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Ozet

Bu ¢alismada, doviz kurunda meydana gelen yanhs dengelenmenin, ekonomik
blyume Uzerindeki etkisi Turkiye 0zelinde incelenmigstir. Bu kapsamda ¢alismada,
reel doviz kurunda meydana gelen yanlis dengelenmenin ekonomik buylme
uzerindeki etkisi 2005Q1-2018Q4 donemi icin BEER Modeli gergevesinde ARDL
Swtir Testi Yaklagimi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz bulgularina gore;
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calismanin yapildigr donem i¢in reel doviz kurundaki yanlis dengelenme artisinin,
ekonomik biiyiimede azalmaya neden olacagi sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Denge Doviz Kurundan Sapma, Davranissal Denge Déviz
Kuru Modeli, Reel Doviz Kuru, ARDL

Alan Tamimu: Iktisat (Makro Iktisat)

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH AND
EXCHANGE RATE MISALIGNMENT: TURKEY CASE

Abstract

In this study is examined to effect of the impact of exchange rate misalignment on
economic growth in Turkey. In this context, The effect of real exchange rate
misalignment on economic growth has been analyzed for the period 2005Q1-
2018Q4 within the framework of the ARDL Bound Test Approach and the BEER
Model. As a result of the analysis findings, it was concluded that the increase in
the real exchange rate in the real exchange rate during the study period will
cause a decrease in economic growth.

Key Words: Misalignment from Equilibrium exchange rate, Behavioral
Equilibrium Exchange Rate Model, Real Exchange Rate, ARDL

JEL Codes: C22, E44, F31

1. GIRIS

Kiiresellesmeyle beraber dis rekabetin artmasi, rekabet glcinin en onemli
gostergelerinden biri olan reel déviz kurlarimim 6nemini ortaya g¢ikartmaktadir.
Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini belirleyen doviz kurlari,
kiiresel piyasalardaki diizeni saglamada 6nemli bir role sahiptir. Clinki doviz

kurunun degeri politika yapicilara ve ekonomik aktorlere yol gosterici
olmaktadir.

Ote yandan ddviz kurlar1 ekonomik performans agisindan da gosterge anlaminda
ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu baglamda iilkenin ekonomik performansi hakkinda
yorum yapilirken, sadece cari donemdeki reel doviz kuruna gore degil, cari
donemdeki reel doviz kurunun denge degerinden ne kadar sapma gosterdiginin
hesaplanmas1 gerekmektedir.

Doéviz kurundaki uzun siireli dengeden uzaklasma hali iktisat yazininda doviz
kurunun yanhis dengelenmesi olarak ifade edilmektedir (Gerek ve Karabacak,
2017). Ulusal ekonomiyi, diger ekonomilerle iliskilendiren doviz kurunun,
ulkelerin politika hedeflerine gore istenen duzeyde belirlenmesi oldukga
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onemlidir. Ekonomi politikalarinin yiiriitiilmesi siirecinde yanlis dengelenmis
doviz kuru ekonomiye bir maliyet yuklemektedir (Giannellis ve Koukouritakis,
2013). Asir1 degerlenmis bir para birimi kiresel ticarette rekabet dezavantaji
saglarken, disiik degerli bir para birimi ise enflasyonist baskilara neden
olabilmektedir. Dolayisiyla Ulkelerin denge reel doviz kurlar1 degerlerindeki
sapmalarin hesaplanmasi ve bu sapmanin ekonomik performansi etkileme sekli
oldukca 6nemlidir.

Do6viz kurunun yanlis dengelenmesine yonelik farkli yaklagimlar bulunmaktadir.
Bu yaklagimlar1 geleneksel ve modern denge doviz kuru modelleri olmak iizere
iki ana gruba ayirmak miimkiindiir. Geleneksel denge doviz kuru modelleri; Tek
fiyat kanunu, satin alma giicii paritesi, parasalct modeller ve Mundell- Fleming
modeli olarak ifade edilirken, modern anlamda denge doviz kuru modelleri ise
dogal denge doviz kuru modeli (NATREX), davranigsal denge doviz kuru
modeli (BEER) ve temel denge ddéviz kuru modeli (FEER) olarak ifade
edilmektedir (Y1lmaz ve Alptekin, 2018).

Bu ¢alismada Turkiye icin denge ddéviz kurunun, BEER Modeli cercevesinde
hesaplamasi ve hesaplanan doviz kuru ile ekonomik blylime iliskisi
incelenmektedir. Bu amagla ¢alismada; ilk olarak doviz kuru ve 6neminden
bahsedilmekte, ikinci olarak BEER Modelinin teorik cercevesi ele alinmakta, ilerleyen
asamada ise ARDL Sinir Testi yardimiyla doviz kurunun yanlis dengelenmesi
hesaplanmakta ve ekonomik buyiime izerindeki etkisi aragtirilmaktadir.

2. DOViZ KURU VE EKONOMIiK PERFORMANS

Ddviz kuru en genis tanimiyla bir birim ulusal para ile kag¢ birim yabanci para
alinabildigini ifade eden degisim oranidir. Yani doviz kuru, para birimlerinin
dontisim oranini belirleyen bir faktor olarak kabul edilmektedir. Farkli doviz
kuru tanimlar1 oldugu bilinmektedir. Bunlardan aragtirmamiz igin ilgili olanlar
reel ve nominal doviz kuru tanmimlaridir. Buna gore; enflasyon etkisinden
arindirilmig doviz kuru reel doviz kurunu ifade ederken, enflasyon etkisinden
arindirilmamis déviz kuru ise nominal doviz kuru olarak tanimlanmaktadir
(Ahmad, 2013: 741).

Doviz kuru bir iilke ekonomisini sekillendiren dnemli degiskenlerden biridir. Bu
kapsamda déviz kurunun énemi, déviz kurunun s6z konusu tlke ekonomisindeki
nispi agirhigina baglidir (Duygulu, 1998: 108). Kiiresellesme ile beraber yasanan
ticaret sinirlarinin ortadan kalkmaya bagslamasi iilkelerin rekabet giiclerinin
belirlenmesinde doviz kurunun énemli bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.
Ote yandan déviz kuru, ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli gostergelerden
birisidir. Oyle ki doviz kurunda meydana gelen bir degisim ekonominin seyrini
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yakindan etkilemektedir.

Yasanan ekonomik isleyiste doviz kurlarinda degisimler ve dengesizlikler ortaya
¢ikabilmektedir. DOviz kurunda meydana gelen dengesizlikler petrol fiyatlarinin
artis1, savas, kiiresel piyasalar gibi dig faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi
yonetimsel politikalarin ortaya ¢ikardigi sorunlar neticesinde i¢ kaynakli da
olabilmektedir. ister dis kaynakli ister i¢ kaynakli olsun sdz konusu sorunlarin
varligi, doviz kurunda yanlis dengelenmelerin ortaya c¢ikmasina ve dolayh
olarak Ulkedeki ekonomik gostergelerde 0Ongorilemeyen sapmalari da
beraberinde getirerek, ekonomik biiylime rakamlarini etkileyebilmektedir.

D6viz kurunun yanlis dengelenmesinin; parasal bir ara¢ gibi hareket ederek,
ekonomik blyume Gzerinde uzun donemli negatif bir etkiye sahip oldugu ileri
strilmektedir (Miles, 2006: 92). Buna gore; dOviz kurunda meydana gelen
yanlis dengelenme kiiresel ¢apta finansal akimlar1 ve dolayisiyla yatirim kararin
etkileyebilmektedir. Oyle Ki, dviz kurundaki belirsizlikler yatirrmeilarin yatirim
yapacagr ¢evrede de belirsizlik unsuru vyaratarak, yatirnrm kararlarinin
ertelenmesine neden olmaktadir. Ekonomik blyumenin temel belirleyicisi olan
yatirimlarin ertelenmesi kuskusuz bilyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ote
yandan yine doéviz kurlarindaki yanlis dengelenmeler, siirdiirtilebilir olmaktan
uzak cari islemler agig1 ve 6demeler dengesi krizleri yaratarak, yine ekonomik
blyume tzerinde olumsuz etkiler meydana getirmektedir.

Doéviz kurlarindaki 6ngoriilemeyen yanlis dengelenmeler, 6zellikle digsa bagiml
gelismekte olan iilkelerde ara mali maliyetlerinde artis meydana getirmektedir.
Bu durum Ulkedeki mallarin fiyatinda yiikselme ile birlikte fiyatlar genel
seviyesine yansimakta, fiyat istikrarin1 olumsuz etkilemektedir.

Doviz kurunun siirekli dengeden uzaklagmasi, ulusal sermaye varliklarindaki
risk oranin1 da arttirmaktadir. Artan risk piyasalarda belirsizlige neden olmakta
ve zamanla piyasaya olan glveni sarsmaktadir. Bu da para politikasinda
belirlenen hedeflere ulasmada sorunlar yasanmasina neden olmaktadir.

Doéviz kurunda yanlis dengelenme uluslararasi ticarette de belirsizlige yol
agmaktadir. Dengeden siirekli uzaklagmis bir doviz kuru uluslararasi islemlerden
olusan gelirde belirsizlige neden olmaktadir. S6z konusu belirsizligin varligi ise
sirketlerin ihrag¢ ettikleri mallarin iizerine risk primi eklemek suretiyle fiyat
artigina gitmesine ve boylece tiikketicinin malin fiyatinin artisina bagl olarak,
mala olan taleplerinde azalmaya neden olmaktadir. Yani, doviz kurlarinin

dengeden uzaklagmasi uluslararasi ticarette bozulmalar yasanmasimna neden
olacaktir (Duygulu, 1998: 110).
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Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve i¢ ve dis dengeyi saglamak icin tlkenin
doviz kuru, uzun vadeli denge degerleri ile uyumlu olmalidir. Ulkedeki reel
doviz kurunun denge degerinden uzaklasmasi, Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ekonomik dengesizligin belirleyicisi konumunda olabilmektedir. Bir
baska ifadeyle reel doviz kurunda meydana gelen dengesizlikler istenmeyen bir
ekonomik performansa yol agabilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999).

3.DENGE DOViZ KURU: BEER YAKLASIMI

Do6viz kurunun yanlis dengelenmesinin, 6zellikle uzun vadede, makroekonomik
dengesizlikler yaratabilecegi konusunda giderek yogunlasan bir ilgi
bulunmaktadir. Déviz kurlariyla ilgili ampirik ¢aligmalarin temelini satin alma
giicii paritesi (PPP) olusturmaktadir. Burada bir baz yil se¢ilmekte ve secilen baz
yil i¢in reel doviz kuru hesaplanmakta ve hesaplanan reel doviz kuru, denge
doviz kuru olarak kabul edilmektedir. Bu asamadan sonra; ele alinan donemdeki
doviz kurunun, PPP yaklasimi ile elde edilen denge doviz kurundan sapmasi,
yanlis dengelenme olarak ifade edilmektedir.

Zaman icinde, satin alma giicli paritesi yaklasimi ile hesaplanan denge doviz
kurunun, gergegi yansitmaktaki giictiniin azaldigi goriilmektedir. Bunun nedeni,
satin alma giicli paritesi yaklasiminin denge ddviz kurunu sabit olarak ele
almasidir. Oysa denge doviz kuru zamanla degisebilen bir yapiya sahiptir (Gerek
ve Karabacak, 2017).

Denge doviz kurlarinin hesaplanmasinda ve ifade edilmesinde bir¢ok yaklagim
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada; reel doviz kurunu makroekonomik
degiskenlerin temel fonksiyonu olarak ele alan, davranigsal denge doviz kuru
modeli (BEER) kullanilmistir. BEER yaklasiminda reel doviz kuru; uzun vadeli
degiskenler, orta vadeli belirleyiciler ve kisa vadeli soklardan etkilenmektedir
(Panday, 2015: 5). BEER Modelini ilk olarak bazi temel degiskenleri kullanarak,
reel doviz kurundaki degisiklikleri agiklamaya calisan Clark ve MacDonald
(1998) Onermislerdir. Bu modelin diger denge modellerinden ayrilan yonii,
doviz kurunun sadece orta ve uzun vadeli hareketlerini degil, kisa dénemde
ortaya ¢ikan hareketliligini de agiklayabilmesidir. BEER Modelinin indirgenmis
formu asagida ifade edilmektedir:

Gt=p Z +B'Z +tT +e, 1)
1 No’lu denklemde Zj;, denge reel doviz kuru tizerindeki uzun dénem kalict
ekonomik etkileri, Z,, reel déviz kurunu etkileyen orta vadeli etkileri, T, kisa

sureli etkileri temsil ederken; B;, B2 ve t ise indirgenmis katsayr formlarimi
temsil etmektedir. e; ise hata terimini ifade etmektedir. BEER modelinin elde
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edilisinin temelinde, yurt i¢i faiz hadlerinin déviz kurunun gelecekteki degerini
belirlemesi olarak tanimlanan kapsanmamis faiz paritesi kosulu (6rtiik olmayan
faiz paritesi) vardir:

Ge=Ee(Qeei)-(re 1 )+ 2)

2 numarali denklemde q;, cari reel doviz kurunu, r; ve rt* yurt i¢i ve yurt dis1 reel
faiz oranini, E; (Qik), t+k periyodunda reel faiz paritesinin kosullu beklentisini
Ve w t ise zamanla degisen risk primini ifade etmektedir. Risk priminin tam
olarak ifadesi 3 numarali denklemde ifade edilmektedir:

wt=prHittet, (3)

3 numarali denklemde pu sabit terimi, At degiskeni gézlemlenmemis risk primini
ve et ise beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir. Bu asamada Clark ve
MacDonald (1998)’e gore temsili risk primi degiskeninin mali durus ile pozitif
iliski i¢inde oldugu varsayilmaktadir:

AM=f"(Fsdfst) 4)

Denklemde fs; yurt i¢i kamu borg stogunu ifade ederken, fs; yurt dist kamu
borg stogunu ifade etmektedir. Buna gore; yurt ici borg stogunun yurt disi borg
stoguna oranla daha fazla artmasi, Ulke para birimine ait risk priminde bir artisa
neden olmakta ve bu artis ise mevcut reel doviz kurunda bir deger kaybini
beraberinde getirmektedir (Melecky ve Komarek, 2007: 4). Clark ve
MacDonald (1998) ifadeyi genisleterek gozlemlenmeyen doviz kuru
beklentilerinin uzun doénemli makro degiskenlerle iligkili oldugunu ifade
etmislerdir. Buna gore;

Gt =E¢[ k] =Ec[B Zul=B Zi  (5)

5 numarali denklemde reel doviz kurunun uzun doénem degeri, temel
makroekonomik  degiskenlerin  uzun  donemli  degerleri  tarafindan
belirlenmektedir. Denklemde bwt uzun donemli temel makroekonomik
degiskenler B Z olarak ifade edilmektedir. Nihayetinde BEER Modeli
cercevesinde uzun donemli reel déviz kuru; ticaret dengelerinin (net ihracat)
GSYIH’ya orami, dis ticaret haddi ve reel faiz oram g6z Onlne almarak
hesaplanmaktadir (Panday, 2015). BEER Modeli ile denge doviz kuru 4 asamada
tahmin edilmektedir;

1.Reel doviz kurunun kisa ve uzun donem indirgenmis degerleri Vektdr Hata
Diizeltme Modeli (VECM) veya panel tahmincisi kullanilarak tahmin edilir.
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2.D6viz kurunda yanlis dengelenme hesaplanir. Hesaplama yapilirken kisa
vadeli degiskenlerin degeri sifir olarak kabul edilip ilk asamadaki temel
degiskenlerin gercek degeri, tahmin edilen esitlikte yerine konulur. Bu asamada
yanlig dengelenme, doviz kurunun gercek degeri ile elde edilen uyum degerleri
arasindaki fark ile 6lculr.

3.Uzun donem degiskenleri elde etmek i¢in seriler kalic1 ve gegici bilesenlerine
ayrilir. Bu ayristirma islemi Hodrick-Prescot filtresi veya Beveridge-Nelson
ayristirmasi gibi yontemler kullanilarak yapilir.

4 Nihayet son asamada ise doviz kurundaki toplam yanlis dengelenme hesaplanir.
Bu asamada kisa vadeli degiskenler tekrar sifira esitlenir ve temel degiskenlerin
uzun dénem degerleri tahmin edilen esitlikte yerine konulur. Toplam yanlis
dengelenme reel kurdaki gercek degerler ile yukarida ifade edilen asamalar
sonucu olusturulan uyumlu degerleri arasindaki farka esit olur (MacDonald ve
Dias, 2007: 9).

4. LITERATUR TARAMASI

Ali vd. (2015), Nijerya i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda doviz kurundaki yanlis
dengelenmenin ekonomik blylme Gzerindeki etkisini 2000-2014 dénemine ait
tic aylik veriler yardimi ile Edwards’in Davranigsal Denge Doviz kuru (BEER)
yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore, devlet harcamalari, reel briit sermaye olusumu ve nominal kur
degiskenleri ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki yaratirken, 6zel sektdre
verilen krediler ekonomik buylime izerinde olumsuz etki yaratmistir.

Aquirre ve Calderon (2005), doéviz kurundaki yanlis dengelenmenin biyime
uzerine etkilerini 60 iilke cergevesinde incelemislerdir. Bu inceleme dinamik
panel veri teknikleri kullanilarak 1965- 2003 yillar1 veri seti ile yapilmustir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore doviz kurunun denge diizeyinden fazla
sapma gosterdigi donemlerde biiylime performansi diisiik olurken, kii¢lik ve orta
seviyedeki sapmalarin biiylime tizerindeki etkisi olumludur.

Toulaoe (2011), 33 gelismekte olan iilke i¢in yaptig1 ¢alismasinda 1985-1999
donemi verilerini kullanarak doviz kurundaki yanlis dengelenmenin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gére doviz kurundaki yanlis dengelenmenin ekonomik biiyiime ile
olan iliskisinin negatif oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Dubas (2012), 102 ulke icgin yaptig1 c¢alismasinda doviz kurunda yanlis
dengelenmenin ekonomik buytiime tzerindeki etkisini PDOLS tahmin yontemi ile
incelemistir. Caligma sonucunda, doviz kurunda yanlis dengelenmenin c¢esitli
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asimetrik etkilere neden olabilecegi ortaya ¢ikmistir. Ozellikle déviz kurundaki
asir1  degerlenmenin biiylime iizerindeki etkileri Onemli olurken, deger
disiikliigiiniin etkisi goreceli olarak 6nemsiz bulunmustur.

MacDonald ve Vieira (2010), calismalarinda sabit ve rastgele etkiler, panel
esbiitiinlesme ve sistem GMM de dahil olmak iizere ¢esitli panel veri metotlar
kullanarak 100 iilke i¢in reel doviz kuru yanlis dengelenmesi ile uzun vadeli
ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara goére doviz kurundaki yanlis dengelenmenin pozitif ayrigmasinin
ekonomik biiylimeye yardimci oldugu sonucuna ulasmislardir.

Razin ve Collins (1997), 1975-1992 yillar1 veri seti ile hem gelismekte olan hem
de gelismis {ilkeleri temel alan bir doviz kuru yanlhs dengelenme O6lgiisii insa
edilmis ve yanlis dengelenme ile biiyliime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bunun
sonucu olarak ulusal para biriminin ¢ok yiksek diizeyde deger kazanmasinin
biiylimeyi yavaslattigi sonucuna ulasilmistir.

Panday (2015), Calismasinda 1975-2008 yillar1 veri setini kullanarak Nepal i¢in
reel doviz kurunun yanlis dengelenmeni davranigsal denge kurunun tahmin
edilmesiyle 6l¢miistiir. Bu 6l¢iimii gerceklestirirken VAR modeli ve bunun yani
sira tek denklemli bir sinir test yaklagimimi kullanmistir. Elde ettigi analiz
sonuclarina gore Nepal’de ele aldigi donem cergevesinde doviz kurunda asiri
degerlenmenin oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Prasad vd. (2007), gelismekte olan iilkelerde cari islemler fazlasi ve ekonomik
biiylime arasinda anlamli bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. Buna gore doviz
kurundaki yanlis dengelenme yerli para biriminin asir1 degerli olmasina dnciiliik
ederek yabanci sermayenin ihracatinda ve dolayisiyla biiyiime iizerinde olumsuz
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Rodrik (2008), 184 iilke icin yaptig1 caligmasinda reel doviz kurundaki yanhis
dengelenme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi satin alma giicii paritesi
yaklasimina gore arastirmigtir. Calisma sonucunda doviz kurundaki yanlig
dengelenmenin para birimlerinde deger kayb1 olusturmasiyla beraber ekonomik
bliylimeyi tesvik ettigine dair bulgular elde edilmistir.

Gerek ve Karabacak (2017), Turkiye igin yaptiklart ¢alismalarinda 1991Q1-
2014Q3 donemi veri setini kullanarak Davranissal Denge Doviz Kuru Modeli
yardimi ile doviz kurundaki yanlis dengelenmeyi Olgmiislerdir. Yaptiklar
calisma sonucunda ele alinan donem boyunca doviz kurlarmin yanls
dengelendigi ve oOzellikle kriz yillarinda yanlis dengelenmenin ¢ok yiiksek
boyutlara ulastigini ifade etmiglerdir. Bunun yani sira yapilan ¢alismada doviz

118



HUKUK VE iKTiSAT ARASTIRMALARI DERGISi
Cilt: 12 No: 2 Yil: 2020 ISSN: 2146-0817 (Online)

kuru sistemlerinin de déviz kurunun yanlis dengelenmesi iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Wong (2013), Malezya’da reel doviz kuru yanlis dengelenmeni ve bu yanlis
dengelenmenin ekonomik buyime Uzerindeki iliskisini ARDL Sinir Testi
Metoduyla 1971- 2008 donemi igin ele almistir. Ele alinan dénem icin reel doviz
kurunda ortaya cikan asiri degerlenmenin ekonomik biiylimeyi yavaslattigi
sonucuna ulasmuistir.

5.VERI SETi VE METODOLOJI

Doviz kurunda yanlis dengelenmenin ekonomik biylme Uzerindeki etkisinin
incelendigi bu c¢alismada, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli kullanilmistir. ARDL
yaklasiminin diger sinir testi yaklasimlarindan birtakim farkliliklart vardir.
Bunlardan ilki; analizde kullanilan degiskenlerin ayni dereceden duragan
olmasimi gerektirmeden modelin uygulanmasina olanak tanimasidir (Pesaran vd.,
2001: 290; Pamuk ve Bektas, 2014: 82). Yani, degiskenlerin derecelerinin 1(0)
ya da I(1) olduguna bakilmaksizin analize devam edilebilecektir. ARDL
Modelinin bir diger farklilig: ise; Unrestricted Error Correction Model (UECM)
kullanildig1 i¢in, Engle- Granger’dan istatistiksel olarak daha anlamli sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir (Narayan ve Narayan, 2005: 429). Bunun yaninda bir diger
onemli farklilik ise, kisith gozlem sayisinin kullanildigt modellerde Engle-
Granger’dan daha gilivenilir sonuclar elde edilmesine imkan vermektedir
(Narayan ve Smyth, 2005: 103).

Calismada kullanilan zaman serisi verileri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim sisteminden (EVDS), TUIK, IMF ve FED’in veri
tabanindan elde edilmis olup 2005-2018 yillar1 ¢eyrek donemlerini kapsamakta
ve 2008 kiiresel krizinin etkilerinin goriilmesine de imkan tanimaktadir.

RER=Bg+P1(i-i*) + B, TOT+ BsNFA+ B4 (gdb/gdb*) + & (6)

Do6viz kurunda meydana gelen yanlis dengelenmenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin Tirkiye i¢in incelendigi bu ¢alismanin ampirik kismi iki
asamadan olusmaktadir. Bu baglamda ilk asamada, ddviz kurunun yanls
dengelenmesi BEER Modeli gergevesinde hesaplanmakta ve ikinci asamada ise
hesaplanan yanlis dengelenme ile ekonomik biiyiime iliskisi analiz edilmektedir.
Bu ¢ercevede galismanin ilk boliimiinde déviz kurunun yanlis dengelenmesi, 6
no’lu esitlik yardimiyla analiz edilmistir. 6 no’lu esitlikte yer alan RER, reel
doviz kurunu, i*, ABD faiz oranimni, i, Tirkiye faiz oranini, TOT, dis ticaret
hadlerini, NFA, yurti¢i net dis varliklar1 ve gdb/gdb* ise nispi toplam kamu
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borcunu ifade etmektedir. 6 no’lu esitlikte yer alan degiskenlerin esbiitiinlesme
iligkisine ait model, 7 no’lu esitlikte ifade edilmektedir.

m n d 1
RER=[30+Z B, RERt_p+Z B,A i-i*t_p+2 [33LTOTt_p+Z B, ALNFA,,
pe =1 pas P

+ ) BsAgdb/gdb* +B RER,+B,i-i* | +BLTOT,,
=1

1

gdb
+BQLNFAt-1+Bl() gd_b *) T

(")
7 no’lu esitlikte yer alan A terimi, denklemdeki degiskenlerin birinci
farklarini temsil ederken, B egim katsayisini, B, B2, B3, Ba, Ps degiskenler

arasindaki kisa donemli dinamik iliskiyi ve Bs Pz, Ps, PBo, Pio iSe
degiskenlere ait uzun donemli dinamik iliskiyi ifade etmektedir.

Siir testi yaklasgimmmin 7 no’lu esitlikte uygulanabilmesi igin p olarak
gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonraki
asamada ise esbitlinlesme iligkisinin varligmi bagmli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F istatistigi uygulanmasiyla test
etmek gerekmektedir. Asagida bu teste iliskin hipotezler verilmektedir.

Ho:Bg=B7=Pg=Pg= P10 = O (Esbiitiinlesme yoktur)
H1:Be#B7#Bg#Bg# P10 # O (Esbiitiinlesme vardir)

Yukaridaki hipotezlere iligkin hesaplanan F istatistik degeri Peseran vd.
(2001)°deki tablo alt ve st kritik degerleri ile karsilastirilir. Elde edilen F
istatistik degeri hesaplanan kritik alt degerden kiiciikk ise seriler arasinda
esbiitiinlesmenin varligindan s6z edilememektedir. Eger elde edien F istatistik
degeri kritik Ust degerden yuksek ise seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu
sonucuna varilir. Son olarak ise, F istatistik degeri kritik alt ve kritik iist degerler
arasinda ise seriye ait esbiitiinlesme iligkisi hakkinda bir yorum yapilamamaktadir.

Yukarida belirtilen 7 no’lu esitlik tahmini neticesinde hesaplanan F istatistik
sonucuna gore esbiitiinlesmenin varligi dogrulandigi durumda 8 ve 9 no’lu
esitlik tahminleri yapilmakta ve model degiskenleri arasindaki uzun dénem
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katsayilar1 ve kisa donemli iliskiyi ifade eden hata diizeltme modeli ile analize
devam edilmektedir.

RER = Bo + X2 By RERe_p + BiLy B Aivi* _ + 2, By LTOT,, +
Z%=1 B4i ALNFA_, + Y1 PBsi Agdb/gdb* t_p+£t

(8)
RER = Bo + 5I%; B3 RER_p, + BiL; B Aivi* _ + 5L, B LTOT,, +

Vi1 Bai ALNFA._, + 2, Bs; Agdb/gdb* | +B6ECT;;
9)

Doviz kurunda yanlis dengelenmenin hesaplanmasindan sonra, yanlis
dengelenmenin ekonomik biiyiime ile iliskisi 10 no’lu esitlik yardimi ile tahmin
edilmistir:

GDP= B + B1MIS + B2INVEST + B3 TOT + &
(10)

Yukarida ifade edilen 10 no’lu esitlikte yer alan GDP, Reel GSYIH’y1, MIS, déviz
kurunda yanlis dengelenmeyi, INVEST, Gayri Safi Sermaye Yatirimlarini ve
TOT ise dis ticaret haddini temsil etmektedir. 10 no’lu esitlikte ifade edilen
degiskenlerin  esbiitiinlesme iliskisine ait model 11 no’lu esitlikte
belirtilmektedir.

m n d 1
ALGDP=,+ Z B, ALGDP, ,+ Z B,ALMIS, ,+ Z B,AINVEST, + Z B, ATOT,,,
i=1 i=1 i=1 i=1

+B.LGDP, | +BLMIS, , +B LINVEST+B,LTOT, , +&,
(11)

11 no’lu esitlikte yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini
aragtirmak i¢in degiskenlerin birinci donem degerlerine F istatistigi
uygulanmaktadir. Buna iliskin hipotezler asagida yer almaktadir.

Ho: Bs=Bg=P7=Pg =0 (Esbiitiinlesme yoktur)

H1: Be#Bg#B#Bg #0 (Esbiitiinlesme vardir)
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Hesaplanan F istatistik degeri sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 dogrulandiktan sonra 12 ve 13 no’lu esitlikler tahmin edilerek
modeldeki degiskenlere ait uzun dénem katsayilar1 ve ARDL kisa donem hata
dizeltme modeli analiz edilmektedir.

GDP = B + X, B1i GDPy_p + XL Boi ALMIS, p, + XL, B3; AINVEST,, +

Yio1 B4i ALTOT,_p+g,
(12)

GDP = B + %2, B1; GDP_p, + XL Boy ALMIS_, + XL, B3; AINVEST,_, +
i=1Bai ALTOT¢_p+BsiECT;_4
(13)

5.1. Ampirik Bulgular

Duraganliktan uzak olan zaman serilerinde genellikle sahte regresyon sorunu
gindeme gelmektedir. Bu nedenle modelin tahmininden &6nce seriler icin
duraganlik analizi yapilmaktadir. Bu amagla ¢alismada, her iki model igin de,
en ¢ok kullanilan duraganlik analizi testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) (1981) ve Phillips-Peron (PP) (1988) birim kdk testleri yapilmis ve
sonuclar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Test Istatistigi Sonuglart

Degiskenler ADF PP
LRER -2.92 -2.93
DLRER -7.93 -8.75
i-i* -1.17 -1.64
Di-i* -7.02 -7.02
LTOT -7.04 7.05
LNFA -3.18 3.01
DNFA -3.98 -9.54
GBA/GBA* 0.27 0.21
DGBA/GBA* -7.39 -7.68
LGDP -2.04 -2.09
DLGDP -1.24 -7.24
LINVEST -0.57 -2.12
DINVEST -3.44 -25.39

Tablo 1’°de yer verilen test sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde reel doviz
kuru (RER); ABD faiz oran (i*), Tiirkiye faiz orani (i), yurti¢i net dis varliklar
(NFA), nispi toplam kamu borcu (gdb/gdb*), Reel GSYIH (GDP) ve Gayri
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Safi Sermaye Yatirimlar1 (INVEST) degiskenlerine iliskin ADF ve PP test
istatistikleri sabitli/trendli modelde Mac Kinnon kritik degerlerinden kiigiik
cikt1ig1 ve prob. degerleri 0.05 ten biiyiik oldugu i¢in degiskenlerde birim kokiin
olduguna dair sifir hipotezi kabul edilerek degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle birim koke sahip degiskenlerin
ilk farklar1 alinmistir. Ancak dis ticaret haddi (TOT) degiskeni sabitli/trendli
modelde Mac Kinnon kritik degerlerinden biiyiik ¢iktig1 ve prob. degerleri 0.05
ten kiiciik oldugu icin degiskenlerde birim kokiin olduguna dair sifir hipotezi
reddedilerek degiskenin diizey degerlerinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.

BEER modeli ile reel doviz kurunda yanlis dengelenmenin elde edilmesi i¢in
oncelikle reel doviz kuru (RER); ABD faiz orani (i*), Tiirkiye faiz orani (i), dis
ticaret hadleri (TOT); yurti¢i net dig varliklar (NFA) ve nispi toplam kamu
borcu (gdb/gdb*) degiskenlerinin arasindaki uzun donemli iliski tahmin
edilmisgtir.

Tablo2: Egbiitiinlesme Test Sonuglar1
K F- Istatistigi
2 64.97

Ust Sinir %10
3.49

Alt Sinir %10
2.56

Tablo 2’de verilen test istatistigi sonuglarina gore, F-istatistik degerinin Peseran
vd. (2001) tarafindan hesaplanan iist kritik degerden biiyiik oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Bu sebepten dolay1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkinin
varlig1 dogrulanmaktadir. Bu asamadan sonra degiskenler arasinda uzun ve kisa
donemli iliskiyi belirlemek icin ARDL Modeli kurulabilir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin belirlenmesi icin 0Oncelikle
degiskenlere ait gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yer
alan degiskenlere ait uygun gecikme degerlerinin bulunmasiyla elde edilen
ARDL (1,0,0,3,0) uzun dénem katsay1 sonuclar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: ARDL Modeli Tahmin Sonuglarina Gére Uzun Dénem Katsayilar

Degigkenler Katsayilar P Degeri
Di-i* 0.03 0.24
LTOT -0.05 0.03
DLNFA -0.34 0.00
DGBA/GBA* -0.28 0.00
C 0.27 0.02

LRER=15.819874+0.03*(i-i*)-0.05*LTOT-0.34*LNFA-28.83*(GBA/GBA*)
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ARDL esitliginden elde edilen sonuclara gore katsayilardan reel doviz kuru (RER),
yurtici net dis varliklar (NFA), nispi toplam kamu borcu (gdb/gdb*) degiskenleri
anlamliyken i-i* degiskeni katsayisi anlamsiz c¢ikmustir. Model genel olarak
anlamli oldugu igin i-i* degiskeni modele dahil edilerek analize devam edilmistir.

Degiskenlere ait uzun donemli iligki tahmininden sonra degiskenlere ait kisa
donemli iligkiyi gosteren ARDL hata diizeltme modelinin tahmininden 6nce
degiskenlere ait gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yer
alan degiskenler i¢in uygun gecikme degerlerinin bulunmasindan sonra elde
edilen ARDL (1,0,0,4,1) hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4’de yer
almaktadir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari

Degigkenler Katsay1 P Degeri
D(LNFA) -11.22 0.00
D(LNFA(-1)) -11.60 0.00
D(LNFA(-2)) -9.74 0.00
D(LNFA(-3)) -13.72 0.00
D(GBA/GBA*) -2988.7 0.00
ECM(-1) -0.41 0.00

Tablo 4’de ifade edilen Hata Diizeltme Modeli (ECM), degiskenler arasindaki
kisa donemli iliskiyi ifade etmektedir. Hata terimlerinin katsay: degeri (uyarlama
katsayisi) “-0.41”; prob. degeri “0.0000” olarak bulunmustur. Uyarlama
katsayisinin negatif deger almasi; dengeden sapma yasanmasi halinde tekrar
dengeye doniilecegini ifade ederken, degerin 1’den kiig¢iik olmasi sistemin
dengeli oldugunu gostermektedir. Ozetle, kisa donemde yasanan dengesizliklerin
uzun donemde tekrar dengeye yonelme egilimine girecegini gostermektedir.
ECM (-1) katsayisinin -0.41 olmast her déonem dengesizligin % 41 oraninda bir
hizla giderilecegini gostermektedir. Buna gére modelde yer alan degiskenlerin
uzun dénemde yarattig1 dengesizlik kisa donemde giderilebilmektedir.

Tablo 5: Tanisal Test Istatistikleri

R 0.80 AIC -3.85

Log likelihood 109.14 SIC -3.51
Breusch-Godfrey LM | 1.12(0.35) Breusch-Pagan- 0.91(0.52)
Testi Godfrey

F istatistigi 21.93 (0.00)

Tablo 5°de modelin tanisal test istatistikleri ifade edilmektedir. Buna go0re,
Breusch-Godfrey LM testi, otokorelasyon sorununun olmadigini; Breusch-
Pagan-Godfrey Testi ise degisen varyans sorununun olmadigini géstermektedir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUM of Squares Testi
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Analiz sonucunda CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine gore hata terimlerine
yonelik test istatistikleri sonucunda belirlenen egriler %5 anlamlilik diizeyinde
kritik sinirlar arasinda bulunuyorsa tahmin edilen parametreler kararlidir sonucu
elde edilmektedir. Sekil 1°deki grafiklere bakildiginda CUSUM ve CUSUM of
Squares testleri modelin kararli oldugunu gostermektedir.

Modele iligkin gerekli tanisal testler yapildiktan sonra BEER modeli ile reel doviz
kurunun yanlis dengelenmesinin elde edilmesi icin, ilk olarak uzun ddnem
katsayilar1 ile degiskenlerin degerleri garpilarak BEER hesaplanmustir. Ikinci
olarak ise, reel doviz kurunun gergek degerlerinden, temel makro degiskenler
icin hesaplanan reel doviz kuru (BEER) c¢ikarilarak, doviz kurunun yanlis
dengelenmesine ulasilmistir. Bir bagka ifadeyle, yanlis dengelenme orani, doviz
kurunun ger¢cek degeri (RER) ve Davramigsal Denge Doviz Kuru (BEER)
arasindaki fark olarak hesaplanmstir.

Calismanin bundan sonraki kisminda BEER modeli yardimiyla elde edilen
toplam yanlis dengelenme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz
edilmistir. Bunun i¢in oncelikle degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varlig1 test edilmis ve test sonuglari Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

K F- Istatistigi Alt Sinir %10 Ust Sinir %10
3 12.37 2.79 3.67

Tablo 6°da ifade edilen test istatistigine gore, F-istatistik degerinin Peseran vd.
(2001) tarafindan hesaplanan Ust kritik degerden buyik oldugu gortlmektedir.
Bu sebeple degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkiSinin  varligi
dogrulanmaktadir. Bu asamadan sonra degiskenler arasinda uzun ve kisa
donemli iliskiyi belirlemek i¢in tekrar ARDL Modeli kurulabilir.
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Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin belirlenmesi icin 6ncelikle
degiskenlere ait gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yer
alan degiskenlere ait uygun gecikme degerlerinin bulunmasiyla elde edilen
ARDL (4,3,1,4) uzun dénem katsay1 sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo §: ARDL Modeli Tahmin Sonuglarina Gére Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar P Degeri
RER Misaligment -0.08 0.02
DLNINVEST 0.29 0.00
LNTOT -0.02 0.00
C 9.13 0.00

Tablo 8’de yer verilen uzun dénem katsayr sonuglarina goére doviz kurunun
yanlis dengelenmesi, gayri safi sermaye yatirimlari ve dis ticaret hadleri
degiskenlerinin, GSYIH iizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmaktadir. Buna gére
doéviz kurunun yanhs dengelenmesindeki %1°lik artis GSYIH’yr % 0.08
oraninda azaltmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ Razin ve Collins (1997) ve Wong
(2013) ile de uyumludur. D6viz kurunda yasanan yanlis dengelenme, belirsizlik
ihtimalini artiracagi i¢in yatirim kararlarinin ertelenmesine neden olarak
ekonomik cikt1 {izerinde olumsuz etki olusturacaktir. Diger taraftan, gayri safi
sermaye yatirimlarindaki %1°lik artis GSYTHy1 %0.20 oraninda arttirmaktadar.
Ampirik ve teorik bircok calisma gostermektedir ki, gayri safi sermaye
yatirimlar1 ekonomik biiyiime tizerindeki oldukga etkilidir. Bu noktada sermaye
yatirimlart 6lgek ekonomileri ve artan getirinin temelini olusturarak biiyiimeyi
de pozitif etkilemektedir. Son olarak ise, dis ticaret hadlerinde meydana gelen
%1’lik artiy GSYIH’y1 %0.02 oraninda azaltmaktadir. DSviz kurunda yanlis
dengelenme Ozelinde elde edilen ampirik bulgular degerlendirildiginde;
Turkiye’de ekonomik biyltmenin, doviz kurunun yanlis dengelenmesindeki
artiga azalig yonlu tepki verecegi ifade edilebilmektedir.

Degiskenlere ait uzun donemli iliski tahminin ardindan, degiskenlere ait kisa
donemli iliskiyi gosteren ARDL hata diizeltme modelinin tahmin edilmesinden
once degiskenlere ait gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Modelde yer alan degiskenler i¢cin uygun gecikme degerlerinin bulunmasiyla
elde edilen ARDL (4,4,4,1) hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 9’de
yer almaktadir.
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Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari

Degiskenler Katsay1 P Degeri
D(LGDP(-1) -0.85 0.00
D(LGDP(-2)) -0.92 0.00
D(LGDP(-3)) -0.84 0.00
D(RERMISALIGMENT) -0.04 0.11
D(RERMISALIGMENT(- | 0.03 0.31
1)

D(RERMISALIGMENT(- | -0.02 0.46
2))

D(RERMISALIGMENT(- | -0.18 0.00
3)

D(LINVEST) 0.26 0.00
D(LINVEST(-1)) 0.25 0.00
D(LINVEST(-2)) 0.27 0.00
D(LINVEST(-3)) -0.18 0.00
D(LTOT) -0.06 0.00
ECM(-1) -0.05 0.00

Tablo 9’de ifade edilen Hata Diizeltme Modeli (ECM), degiskenler arasindaki
kisa donemli iliskiyi ifade etmektedir. Hata terimlerinin katsayisi degeri
(uyarlama katsayis1) “-0.05”; prob. Degeri “0.0000” olarak bulunmustur.
Uyarlama katsayisinin negatif deger almasi; yukarida ifade edildigi tizere
dengeden sapma yasanmasi halinde tekrar dengeye doniilecegini ifade ederken,
degerin 1’den kiigiik olmasi sistemin dengeli oldugunu gostermektedir. ECM(-1)
kat sayisinin -0.05 olmas1 her donem meydana gelen dengesizligin % 5 oraninda
bir hizla giderilecegini gostermektedir.

Tablo 10: Tanisal Test Istatistikleri

R2 0.84 AlC -5.66

Log likelihood 160.47 SIC -5.05
Breusch-Godfrey | 0.82(0.51) Breusch-Pagan- 1.15(0.34)
LM Godfrey

Testi

F istatistigi 12.46 (0.00)

Tablo 10 modele ait tanisal test istatistiklerini ifade etmektedir. Tablo 10’a gore,
Breusch-Godfrey LM testi otokorelasyon sorunu olmadigini; Breusch-Pagan-
Godfrey Testi ise degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.
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Sekil 2: CUSUM ve CUSUM of Squares Testi
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Sekil 2’deki grafiklere bakildiginda parametrelerin kararliligini ifade eden
CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine gore hata terimlerine yonelik test
istatistikleri sonucunda belirlenen egriler %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar
arasinda bulundugu icin tahmin edilen parametreler kararlidir yorumu
yapilabilmektedir.

SONUC

Doviz kuru, bir tlkenin ekonomik faaliyetlerini etkileyen énemli gostergelerin
basinda gelmektedir. Doviz kurunda meydana gelen uzun siireli bir dengesizlik
ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyerek {ilke ekonomisinde birtakim
istikrarsizliklar1 beraberinde getirmektedir. Oyle ki déviz kurlarinda meydana
gelen degisikliklerin yonii, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkiledigi i¢in biiylime
rakamlar1 iizerinde de etkili olmaktadir.

Caligmada Tirkiye’de reel doviz kurunun yanlis dengelenmesi ve ekonomik
bliylime ile olan iligkisi arastirilmistir. Buna gore; doviz kurunun yanlis
dengelenmesi BEER Modeli cercevesinde hesaplanmis ve yanlig dengelenmenin
ekonomik buyime Uzerindeki etkisi ARDL Sinir Testi yardimi ile 2005Q1-
2018Q4 donemi icin analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda ele alinan
dénem icerisinde reel déviz kurunda olusan yanlis dengelenmedeki bir artigin,
ekonomik buylmede bir azalma yaratacagi sonucuna ulagilmistir.

Ulkelerin blytme performanslarin1 énemli 6lciide etkileyen déviz kurunun
yanlis dengelenmesinin Oniine gecilebilecek adimlar atilmasi 6zellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan tilkeler agisindan biyik énem arz etmektedir. Bu amagla
doviz kurunda meydana gelen yanlis dengelenmenin yaratacagi olumsuzluklarin
ortadan kaldirilmasi veya en aza indirilmesi i¢in finansal piyasalarda gerekli
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diizenlemelerin  yapilarak finansal kurumlarin giiclendirilmesinin, iilke
ekonomisindeki kirilganlig1 dnleyecegi diistiniilmektedir.
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